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公司简称 18EPS 19EPS 19PE 评级 

涪陵榨菜 0.77 0.88 40.26 增持 

克明面业 1.05 1.21 15.54 买入 

中炬高新 0.90 1.08 44.91 增持 

双汇发展 1.64 1.74 25.30 增持 

安琪酵母 1.09 1.18 33.33 买入 

千禾味业 0.74 0.61 53.64 买入 

恒顺醋业 0.39 0.48 41.77 买入 

投资要点:                    发布日期：2020年 4月 29日 

行业运行 

 2019年 1至 12月，食品制造业固定投资累计完成额 5395.97 亿元，

同比降 3.7 %，降幅较三季度末进一步扩大。2020年 1至 2月，食品

制造业固定投资累计完成额 300.5 亿元，同比降 35.1%，疫情影响下

投资现断崖式下降。 

 2019年 1至 12月，饮料制造业固定投资累计完成额 3366.05 亿元，

同比增 6.3%。饮料制造业固定资产投资在 2016、2017、2018年的增

速分别为 0.4%、-5.9%、-6.8%，经过了 22 个月连续负增长，2019

年以来增速触底回升，增势显著，显示出产业投资回升和企业主动加

库存的迹象。2020 年 1 至 2 月，饮料制造业固定投资累计完成额 

3009.25 亿元，受到疫情影响，同比大幅下降 39.2%。 

 2019年 1至 12月，国内白酒产量累计 785.90 万千升，同比降 0.8%，

增幅较 2018 年的 3.14%减少 3.94个百分点。2019年以来，白酒产量

增长明显放缓，直至进入负增长区间。 2020 年 1至 3月，国内白酒

产量累计 785.90 万千升，同比降 0.8%，增幅较 2018年的 3.14%减少

3.94个百分点。受疫情影响，白酒产量较 2019 年进一步缩减。 

 2019 年年末，白酒库存较年初上升 11.5%，略低于 2015、2016 年的

同期水平，但是较 2017、2018 年同期大幅上升。与历史相比，2019

年年末的白酒库存也较高。除了白酒自身的库存周期在起作用外，

2020 年疫情也推动了白酒库存上升。根据市场调研的情况，经销商

的渠道的库存仍然较高，主要因为市场需求趋弱后并没有修复；如果

疫情持续下去，预期中三季度白酒消费反弹的情形恐怕不会发生，从

而导致行业全年销售都会受到拖累。目前，上市公司普遍采取了“不

压货、不催款，向经销商提供帮扶、加强与经销商关系”的做法，以

便更好地应对后疫情时代白酒市场的反弹。 

 茅台一批价下探。茅台一批价在春节前涨至 2400元/瓶，之后高位回

落至 3月份的 1800 至 1900元/瓶，4月份茅台一批价回升至 2000元

/瓶。茅台一批价的逻辑与其他白酒不尽相同：茅台厂商始终希望将
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茅台市场价格降下来。厂商调低茅台市场价以图长远发展的举措，在

内在逻辑上，与其他白酒厂商“控量保价”的一贯举措完全不同。但

是，茅台的价格对其他白酒价格具有标杆作用，茅台价格下行将会引

领其他白酒价格下行。截至 2020 年 3 月，52 度五粮液和 52 度国窖

1573 的一批价分别为 900元/瓶和 780 元/瓶，较 2020年 1月价格分

别降 3.23%和 8.24%。截至 2020年 4月，五粮液和国窖一批价分别较

3 月份有所回升：五粮液一批价回升 10 元，国窖一批价回升 20元。     

 2019 年 1 至 12 月，国内啤酒产量累计 3765.3 万千升，累计同比增

1.1%，增幅较上年同期多 0.6 个百分点，国内啤酒产业复苏性上升的

态势形成，行业竞争格局趋于良性和友好。2020 年 1 至 2 月，国内

啤酒产量累计 315.9万千升，累计同比降 40%，由于疫情的影响，啤

酒产销出现断崖式下降。从 36 大中城市啤酒均价来看，大容量瓶装

啤酒均价提升明显，已经超过小包装灌装啤酒均价。2019 年 9 月份

至今，瓶装啤酒价格略有回落，罐装啤酒价格保持稳定。整体而言，

啤酒价格较为稳定，并没有受到疫情过大的冲击。 

 2019年1至12月，国内葡萄酒产量累计45.1万千升，同比下降10.2%，

降幅较 2018 年同期进一步扩大近 3 个百分点。2013 年以后国产葡萄

酒的产量便陷入了长期的负增长，目前并无看到回转迹象。2020年 1

至 2月，国内葡萄酒产量累计 3.6万千升，同比下降 67.6%，因疫情

缘故遭遇断崖式下滑。 

 2019年1至12月，国内的进口葡萄酒为66.23万千升，同比下降9.2%，

葡萄酒进口数量于 2018年由高增长转为负增长，2019年的降幅进一

步扩大。2020 年 1至 2月，国内的进口葡萄酒为 8.23万千升，同比

下降 30.4%，疫情影响下出现断崖式下滑。2019年至今，葡萄酒国内

终端价格有不小幅度增长，其中中低档价格涨幅大于高档，估计与进

口量减小有关。 

 2019年 1至 12月，国内乳制品产量 2719.4 万吨，累计同比增 5.6%，

12 月环比增 10.04%。2020年 1至 3 月，国内乳制品产量 573.8 万吨，

累计同比降 9.8%。相比酒水行业，乳制品产量受疫情影响较小。2019

年 1 至 12 月，国内乳制品的产销率为 100.10%，维持较高水平，环

比和同比均有上升。截至 2019年 12月，乳制品库存较年初下降 5.5%，

库存保持低位。 

 2019年 1-12 月，国内进口婴幼儿奶粉累计 34.55 万吨，同比增 6.5%。

2018、2019 年，进口婴幼儿奶粉的增长速度整体放缓，取而代之的

是国产品牌奶粉的市场崛起。截至 2019年 12月底，国产婴幼儿奶粉

零售均价 199.84 元/公斤，同比涨 6.89%；进口婴幼儿奶粉零售均价

247.54 元/公斤，同比涨 6.6%。2019 年，进口和国产婴幼儿奶粉均

出现加速上涨的势头，这一势头在 2011、2012 年出现过。 



8ZcZoXoYnPoOmN6MdN9PmOoOtRoOkPrRsOiNoNpP8OqQwPvPsPoRuOnOnO
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 2019年 1至 12月，国内鲜、冷藏肉产量为 2817.5 万吨，同比增 0.9%，

增速较上年同期大幅下降 3.3 个百分点。2020 年 1至 3月，国内鲜、

冷藏肉产量为 538.2万吨，同比降 25.1%。2020年一季度，国内鲜冷

肉的产量仅占上年同期的 46%。 

 由于国内猪肉供给紧张，2019 年国内加大了进口猪肉数量。2019 年

1 至 12月，猪肉累计进口数量 19.94 亿千克，同比增 67.18%，其中，

西班牙、德国、丹麦、美国和加拿大是最重要的进口国。 

 2019年 1至 12月，国内软饮料产量达到 17763.5 万吨，同比增 7%。

软饮料行业在 2019 年的增长较为突出。2019 年 1 至 12 月，国内软

饮料的产销率为 99.8%，第四季度的产销率较前三季度有所回落，全

年的景气度较高。截至 2019 年 12月，软饮料行业的库存较年初增长

3.3%，行业库存在已经连续 6 个季度下降之后首次回升，预计行业库

存在经过去库存后出现了主动加库存。 

要素价格 

 猪肉   2019 年 12 月，国内生猪价格 34.01 元/千克，猪肉价格 47.27

元/千克，同比分别上涨 156.64% %、127.26%。进入 2020 年，猪肉

价进一步上涨。截至 2020年 3月，国内生猪价格 36.24 元/千克，猪

肉价格 50.89 元/千克，较 2019 年 12 月分别上涨 6.58 %、7.65%。

生猪存栏量略有回升。 截至 2019年 11月末，国内生猪存栏量 1.95

亿头，同比降 39.77%，较三季度末略有回升。生猪出栏量降幅扩大。

截至 2019 年年底，国内生猪出栏量 5.44 亿头，同比降 21.57%；截

至 2020年一季度末，国内生猪出栏量 1.31 亿头，同比降 30.32%。 

 生鲜乳  截至 2019 年 12 月底，国内主产区的生鲜乳价格 3.84 元/

公斤，同比涨 6.24%；截至 2020 年 3 月底，国内主产区的生鲜乳价

格 3.76元/公斤，同比涨 6.07%。2019 年下半年以来，乳制品行业的

原料成本大幅增长。 

 糖   国内糖价进入新一轮上升周期。2019 年以来，国内糖价触底回

升，全年呈上行态势。截至 2019年 12月，南宁白砂糖现货价 5727.5

元/吨，较 2018 年同期上涨 12%。2020年 1、2月，糖价继续冲高，3

月回落。截至 2020 年 3 月，南宁白砂糖现货价 5765 元/吨。糖价历

史上 2至 2.5年的上涨周期可能会被疫情暂时打断。 

 糖蜜   2019 年二季度以后，国内糖蜜价格上涨。截至 12 月末，南

宁糖蜜现货价 835元/吨，较上年同期涨 5.9%。今年上半年糖蜜价格

处于低位，相关上市公司安琪酵母（600298）享有阶段性的成本红利，

但是下半年糖蜜价格有望推高，公司成本也将会上升。 

 其它肉类和鸡蛋  猪肉价格暴涨拉动其它肉类产品及鸡蛋的价格同

步上升。截至 2019 年 12 月，国内猪肉批发价 43.25 元/公斤，同比

升 123.98%；国内牛肉批发价 70.02 元/公斤，同比升 15.22%；国内
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羊肉批发价 67.78 元/公斤，同比升 10.09%；国内白条鸡批发价 42.7

元/公斤，同比升 158.63%。进入 2020年后，除鸡肉价格外，猪肉、

牛肉和羊肉价格持续上涨。截至 3月，国内猪肉、牛肉和羊肉批发价

同比继续上涨 7.75%、2.53%、0.41%；鸡肉批发均价同比降 13%。截

至 2019年 12月，国内鸡蛋价格 8.83元/公斤，环比降 9.06%，同比

升 0.46%。2019 年，鸡蛋价格前高后低：1 至 10 月上涨 38.32%，10

至 12 月下降 25.42%。进入 2020 年后，鸡蛋价格持续跌势：截至 3

月鸡蛋价格为 6.84 元/公斤，较 1月下跌 21%。 

 蔬菜 截至 2019 年 12月末，国内重点监测蔬菜平均批发价为 4.7 元/

公斤，同比升 23.2%，环比升 16.6%。经历了 7个月下跌后，10月份

蔬菜价格开始回升。进入 2020 年之后，蔬菜价格开始回落。 

 麦芽 进口麦芽是国内啤酒企业的主要原材料之一。2019 年 1 至 12

月，进口麦芽的价格指数处于偏低位置，而进口麦芽的数量指数处于

历史中间位置。        

 大豆 2019年，进口大豆的价格下行，大豆进口数量大增，中贸易战

后的反弹形态明显。2019 年 1-12 月，国内黄豆价格 前高后低，反

映出进口量反弹后对国内市场的冲击。2020 年以来，可能与疫情有

关，国内黄豆价格反弹至 4377 元/吨。 

 豆粕和菜粕 2019年以来，在生猪补栏的激发下，豆粕和菜粕价格上

升。但是，在 2019 年下半年双粕价格先后向下，进入下跌期，预计

是双粕的供应较为充足所致。进入 2020 年后，由于疫情的影响，双

粕价格再次反弹。截至 2020 年 3 月，豆粕价格 3210.7 元/吨，菜粕

价格 2485元/吨。 

 糯米  截至 2019 年 12 月，国内糯米批发均价 3.23 元/斤，零售价

4.39元/斤，相比年初分别上涨 8.03%和 14.02%。截至 2020年 3 月，

国内糯米批发均价 3.33元/斤，零售价 4.34 元/斤，相比年初分别上

涨 3.1%和-1.14%。2019 年以来，糯米价格整体上涨，涨幅累计超过

10%。 

 包材   截至 2019 年 12 月底，瓦楞纸吨价 3548.6 元/吨，较年初下

降 7%；玻璃制品价格指数 100.4，较年初下降 1.5%，第四季度的下

降速度放缓。2020年以来，包材价格继续下降。截至 2020年 3月，

瓦楞纸吨价 3406 元/吨，较年初下降 4%；玻璃制品指数 99.6，较年

初下降 0.8 %。预计包材价格的下降态势将会持续贯穿 2020年。 

二级市场 

 2019年 1至 12月，食品饮料板块上涨 77.61%。其中，我们年初推荐

的子板块白酒、啤酒、调味品分别上涨 103.82%、44.32%和 53.76%，

涨幅在各个子板块中居前四。涨幅前四中，除我们推荐的板块外，其

他酒类涨幅也较大。 
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 2020 年 1 至 3 月，我们在年初推荐的米面、肉、乳、调味制品板块

期间涨幅分别为 30.78%、27.97%、-1.24%和 16.76%。我们在年初规

避的酒水板块，由于估值较高和疫情影响，白酒、啤酒、饮料等板块

分别下跌了 9.6%、8.9%、5.3%。 

 按照 2019年 4月 27日的收盘价，食品饮料各个子板块的市盈率都已

经位于高位，板块继续回调的内在动力较大。 

 我们在 2019 年年末曾经判断： 2020 年，食品饮料板块的系统性机

会并不多，但是仍存在结构性机会，比如：米面、肉、乳、啤酒等板

块仍值得关注。2020 年一季度的行情基本验证了我们的判断。对于

2020 年第二季度以及下半年的投资，我们认为：板块系统性回调的

趋势日趋明朗，除了估值较高外，一季报业绩将对板块施加进一步的

打压，此外疫情发展至今已经超出了之前的预期。故，米面、肉制品、

调味品、乳制品等板块在年内仍将会延续高景气行情，年内境内外充

沛的流动性也将会助推上述板块的行情。我们继续推荐双汇发展

（000895）、克明面业（002661）、安琪酵母（600298）、涪陵榨菜

（002507）、中炬高新（600872）、恒顺醋业（600305）、千禾味业

（603027）、伊利股份（600887）等，维持上述公司的“增持”评级。 

 

 风险提示：食品饮料板块去年涨幅过大，已经聚集了系统性回

调的风险，而目前回调幅度非常有限。全球流动性充沛，推涨了

资产价格，同时也加大了市场风险，当货币增速放缓之后风险将

会逐一暴露。 
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1．行业运行情况 

2019 年 1 至 12 月，食品制造业固定投资累计完成额 5395.97 亿元，同比降 3.7 %，降幅

较三季度末进一步扩大。2020 年 1 至 2 月，食品制造业固定投资累计完成额 300.5 亿元，同

比降 35.1%，疫情影响下投资现断崖式下降。 

2019 年 1 至 12 月，饮料制造业固定投资累计完成额 3366.05 亿元，同比增 6.3%。饮料

制造业固定资产投资在 2016、2017、2018 年的增速分别为 0.4%、-5.9%、-6.8%，经过了 22

个月连续负增长，2019 年以来增速触底回升，增势显著，显示出产业投资回升和企业主动加库

存的迹象。2020 年 1 至 2 月，饮料制造业固定投资累计完成额 3009.25 亿元，受到疫情影响，

同比大幅下降 39.2%。 

疫情对于各产业的投资活动都产生了较大的减速作用，对于全年行业的运行有着深刻的影

响。 

图表 1：食品制造业固定资产投资 

 

资料来源：中原证券 WIND 
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图表 2：饮料制造业固定投资 

 

资料来源：中原证券 WIND 

1.1 白酒 

2019年 1至 12月，国内白酒产量累计 785.90万千升，同比降 0.8%，增幅较 2018年的 3.14%

减少 3.94个百分点。2019年以来，白酒产量增长明显放缓，直至进入负增长区间。  

2020年 1至 3月，国内白酒产量累计 785.90万千升，同比降 0.8%，增幅较 2018年的 3.14%

减少 3.94个百分点。受疫情影响，白酒产量较 2019年进一步缩减。 

图表 3：国内白酒产量 

 

资料来源：中原证券 WIND 

2019年 1至 12月，白酒产销率为 97.3%，较 2018 年同期减少 2 个百分点，全年产销率较
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上年下滑。 

图表 4：白酒产销率 

 

资料来源：中原证券 WIND 

2019年年末，白酒库存较年初上升 11.5%，略低于2015、2016年的同期水平，但是较 2017、

2018 年同期大幅上升。与历史相比，2019 年年末的白酒库存也较高。 

我们之前的判断如下：白酒经过 2016、2017、2018 年的恢复性增长，目前量价增长的动

能都大幅减弱。有部分企业前期投入了新产能，未来可能会导致库存增加。除了白酒自身的库

存周期在起作用外，2020 年疫情也推动了白酒库存上升。根据市场调研的情况，经销商的渠道

的库存仍然较高，主要因为市场需求趋弱后并没有修复；如果疫情持续下去，预期中三季度白

酒消费反弹的情形恐怕不会发生，从而导致行业全年销售都会受到拖累。目前，上市公司普遍

采取了“不压货、不催款，向经销商提供帮扶、加强与经销商关系”的做法，以便更好地应对

后疫情时代白酒市场的反弹。 
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图表 5：白酒库存较年初增长情况 

 

资料来源：中原证券 WIND 

茅台一批价下探。茅台一批价在春节前涨至 2400 元/瓶，之后高位回落至 3 月份的 1800

至 1900 元/瓶，4 月份茅台一批价回升至 2000 元/瓶。茅台一批价的逻辑与其他白酒不尽相同：

茅台厂商始终希望将茅台市场价格降下来。厂商调低茅台市场价以图长远发展的举措，在内在

逻辑上，与其他白酒厂商“控量保价”的一贯举措完全不同。但是，茅台的价格对其他白酒价

格具有标杆作用，茅台价格下行将会引领其他白酒价格下行。厂商调节市场价的手段包括：加

大生产和发货以保持渠道库存充盈；推出 1499 元促销活动；加大商超直营；以及挤出大商的

库存等。  

图表 6：茅台的出厂价和一批价 

  

资料来源：中原证券 WIND 

                                                                                 

截至 2020 年 3 月，52 度五粮液和 52 度国窖 1573 的一批价分别为 900 元/瓶和 780 元/
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瓶，较 2020 年 1 月价格分别降 3.23%和 8.24%。截至 2020 年 4 月，五粮液和国窖一批价分

别较 3 月份有所回升：五粮液一批价回升 10 元，国窖一批价回升 20 元。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                   

图表 7：五粮液的出厂价和一批价 

  

资料来源：中原证券 WIND 

 

图表 8：国窖 1573 的出厂价 

 

资料来源：中原证券 WIND 
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1.2 啤酒 

2019年 1至 12月，国内啤酒产量累计 3765.3 万千升，累计同比增 1.1%，增幅较上年同期

多 0.6 个百分点，国内啤酒产业复苏性上升的态势形成，行业竞争格局趋于良性和友好。 

2020年 1至 2月，国内啤酒产量累计 315.9 万千升，累计同比降 40% %，由于疫情的影响，

啤酒产销出现断崖式下降。 

图表 9：国内啤酒产量 

 

资料来源：中原证券 WIND 

 

图表 10：国内啤酒新增产能 

 

资料来源：中原证券 WIND 
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2019年 1至 12月，国内累计进口啤酒 73.2万千升，同比降 10.9 %。2019年之后啤酒进

口陷入负增长，折射出国内消费品对国外品牌的替代现象。 

2020年 1至 2月，国内累计进口啤酒 7.23万千升，同比降 22.4 %，保持 2019 年的下降

势头。除了惯性下滑，仍叠加全球疫情对海上物流、通关、进口国开工率等的负面影响，共同

导致进口啤酒量的大幅减少。 

图表 11： 国内啤酒进口数量 

 

资料来源：中原证券 WIND 

2018、2019 年以来，进口啤酒在总消费中的占比始终维持在 2%，似乎不再扩大。我们之

前曾判断，由于啤酒产品对新鲜度和运输半径的高要求，进口对国产啤酒的冲击远远小于对国

产葡萄酒，或者说，进口对国内啤酒行业不会产生根本性的影响。 

图表 12：进口啤酒占国内产量的份额（2019 年 1-12 月，左图；2008 年 1 至 12 月，右图） 

  

资料来源：中原证券 WIND 
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从 36 大中城市啤酒均价来看，大容量瓶装啤酒均价提升明显，已经超过小包装灌装啤酒

均价。2019 年 9 月份至今，瓶装啤酒价格略有回落，罐装啤酒价格保持稳定。整体而言，啤

酒价格较为稳定，并没有受到疫情过大的冲击。 

图表 13：36 大中城市啤酒均价 

 

资料来源：中原证券 WIND 

1.3 葡萄酒 

2019 年 1 至 12 月，国内葡萄酒产量累计 45.1 万千升，同比下降 10.2%，降幅较 2018 年

同期进一步扩大近 3 个百分点。2013 年以后国产葡萄酒的产量便陷入了长期的负增长，目前

并无看到回转迹象。 

2020 年 1 至 2 月，国内葡萄酒产量累计 3.6 万千升，同比下降 67.6%，因疫情缘故遭遇

断崖式下滑。 
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图表 14：国内葡萄酒产量 

 

资料来源：中原证券 WIND 

2019 年 1 至 12 月，国内的进口葡萄酒为 66.23 万千升，同比下降 9.2%，葡萄酒进口数

量于 2018 年由高增长转为负增长，2019 年的降幅进一步扩大。2020 年 1 至 2 月，国内的进

口葡萄酒为 8.23 万千升，同比下降 30.4%，疫情影响下出现断崖式下滑。 

2019 年 1 至 12 月，进口葡萄酒均价为 5281.05 美元/千升，同比增 2.88%。2020 年 2 月，

进口葡萄酒均价 5251.74 美元/千升，同比降 0.8%、环比降 0.6%。2020 年以来，进口葡萄酒

产业链在供应和需求端均出现了较为严重的阻滞，包括产酒地因疫情停产，海上运输班次大幅

缩减，国内需求受到疫情抑制。 

图表 15：国内葡萄酒进口数量 

 

资料来源：中原证券 WIND 
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图表 16：葡萄酒进口平均单价 

 

资料来源：中原证券 WIND 

随着第四季度葡萄酒进口数量进一步减少，进口葡萄酒在国内消费中的占比从三季度末的

63%减至 59%。  

 

图表 17：进口和国产葡萄酒量占比（左图：2019 年 1-12 月；右图：2019 年 1-9 月）  

  

资料来源：中原证券 WIND 

观察 36 大中城市均价，截至 2019 年 12 月，高档和中低档干红葡萄酒价格均同比上涨：高档干

红价格同比涨 4.02%，中低档干红价格同比涨 18.76%。截至 2020 年 3 月，高档和中低档干红葡萄酒

价格均同比上涨：高档干红价格同比涨 1.38%，中低档干红价格同比涨 20.32%。2019 年至今，葡萄

酒国内终端价格有不小幅度增长，其中中低档价格涨幅大于高档。考虑到同期产量和进口量的减少，

我们认为价格上涨是供应减少所致。 
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图表 18：36 大中城市葡萄酒均价 

 

资料来源：中原证券 WIND 
 

1.4 乳制品 

2019年 1至 12月，国内乳制品产量 2719.4万吨，累计同比增 5.6%，12月环比增 10.04%。

2015年以来，乳制品产量增速较为稳定地保持在个位数水平，年均增长 5.3%。 

2020年 1至 3月，国内乳制品产量 573.8万吨，累计同比降 9.8%。相比酒水行业，乳制品

产量受疫情影响较小。 

2019年 1至 12月，国内乳制品的产销率为 100.10%，维持较高水平，环比和同比均有上升。 

截至 2019年 12月，乳制品库存较年初下降 5.5%，库存保持低位。考虑到产量减少以及需

求旺盛，我们判断今年第一季度乳制品库存仍处于低位。 

我们在 2019 年年末曾经判断：2020 年，乳制品行业的景气度将会持续上行。从今年的情

况看，乳制品受到疫情的影响不大，我们维持既有观点。 
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图表 19：国内乳制品产量 

 

资料来源：中原证券 WIND 

 

图表 20：国内乳制品产销率 

 

资料来源：中原证券 WIND 
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图表 21：国内乳制品库存 

 

资料来源：中原证券 WIND 

截至 2020年 12月，国内牛奶零售价为 12.15元/升，同比增 4%；国内酸奶零售价格为 15.43

元/公斤，同比增 6%。尽管同比上升，牛奶和酸奶价格较年初的高位有所回落。乳制品价格上

涨源于需求和成本：旺盛的需求和上涨的成本共同拉动乳制品价格上涨。 

截至 2019年 12月底，国内主产区的生鲜乳价格 3.84元/公斤，同比涨 6.24%；截至 2020

年 3 月底，国内主产区的生鲜乳价格 3.76元/公斤，同比涨 6.07%。2019年下半年以来，乳制

品行业的原料成本大幅增长。 
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图表 22：国内主产区生鲜乳价格 

 

资料来源：中原证券 WIND 
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2019年 1-12月，国内进口婴幼儿奶粉累计 34.55万吨，同比增 6.5%。2018、2019年，进

口婴幼儿奶粉的增长速度整体放缓，取而代之的是国产品牌奶粉的市场崛起。 

图表 23：婴幼儿配方奶粉进口数量 

 

资料来源：中原证券 WIND 

截至 2019 年 12 月底，国产婴幼儿奶粉零售均价 199.84 元/公斤，同比涨 6.89%；进口婴

幼儿奶粉零售均价 247.54元/公斤，同比涨 6.6%。2019年，进口和国产婴幼儿奶粉均出现加速

上涨的势头，这一势头在 2011、2012年出现过。 

图表 24：婴幼儿奶粉零售均价 

  

资料来源：中原证券 WIND 
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2019年 1至 12月，中国累计进口奶酪 11.5万吨，同比增 6.09%，增速较前些年回落。 

图表 25： 奶酪进口数量 

 

资料来源：中原证券 WIND 

1.5 食用油 

2019 年 1 至 12 月，国内食用植物油产量 5421.8 万吨，同比增 1%。 

2020 年 1 至 3 月，国内食用植物油产量 1071.2 万吨，同比降 11.1%。 

食用油产量增长呈逐年下降趋势，目前维持在较低水平。 

图表 26：国内食用植物油产量 

 

资料来源：中原证券 WIND 
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2019 年 8、9 月，食用油价格指数分别为 0%和 0.3%，结束了连续 29 个月的负增长。2019

年四季度之后，食用油价格指数急速飙升，至 2020 年 3 月末时已经升至 5.5%。食用油价格上

升可能与供应相对减少有关。 

图表 27：食用油价格指数（月） 

 

资料来源：中原证券 WIND 

截至 2019 年 12 月，大豆调和油单价 58.53 元/5 升，同比降 0.63%。 

截至 2020 年 3 月，大豆调和油单价 58.61 元/5 升，同比降 0.15%。 

图表 28：大豆调和油零售价格（元/5升） 

 

资料来源：中原证券 WIND 
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1.6 肉制品 

2019 年 1 至 12 月，国内鲜、冷藏肉产量为 2817.5 万吨，同比增 0.9%，增速较上年同期

大幅下降 3.3 个百分点。 

2020 年 1 至 3 月，国内鲜、冷藏肉产量为 538.2 万吨，同比降 25.1%。2020 年一季度，

国内鲜冷肉的产量仅占上年同期的 46%。  

图表 29：国内鲜肉、冷藏肉产量 

 

资料来源：中原证券 WIND 
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由于供应量减少，猪肉价格自 2019 年 1 季度后开始飙升。2019 年 12 月，国内生猪价格

34.01 元/千克，猪肉价格 47.27 元/千克，同比分别上涨 156.64% %、127.26%。进入 2020 年，

猪肉价进一步上涨。截至 2020 年 3 月，国内生猪价格 36.24 元/千克，猪肉价格 50.89 元/千克，

较 2019 年 12 月分别上涨 6.58 %、7.65%。 

图表 30：22 个省市生猪平均价格（元/千克） 

 

资料来源：中原证券 WIND 

 

图表 31：22 个省市猪肉平均价格（元/千克） 

 

资料来源：中原证券 WIND 

生猪存栏量略有回升。 截至 2019 年 11 月末，国内生猪存栏量 1.95 亿头，同比降 39.77%，

较三季度末略有回升。 
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生猪出栏量降幅扩大。截至 2019 年年底，国内生猪出栏量 5.44 亿头，同比降 21.57%；

截至 2020 年三季度末，国内生猪出栏量 1.31 亿头，同比降 30.32%。 

图表 32：国内生猪存栏量 

 

资料来源：中原证券 WIND 

 

图表 33：国内生猪出栏量 

 

资料来源：中原证券 WIND 

由于国内猪肉供给紧张，2019 年国内加大了进口猪肉数量。2019 年 1 至 12月，猪肉累计

进口数量 19.94 亿千克，同比增 67.18%，其中，西班牙、德国、丹麦、美国和加拿大是最重

要的进口国。  
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图表 34：中国进口猪肉数量 

 

资料来源：中原证券 WIND 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1

.

7 

 

 

 

 

 

-100.00%

-50.00%

0.00%

50.00%

100.00%

150.00%

0.00

500000000.00

1000000000.00

1500000000.00

2000000000.00

2500000000.00

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

进口数量:猪肉:当月值:年度（千克） 

同比增长：进口数量:猪肉:当月值:年度（%） 

图表 35：中国进口猪肉的国别占比 

 

资料来源：中原证券 WIND 
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1.7 软饮料 

2019 年 1 至 12 月，国内软饮料产量达到 17763.5 万吨，同比增 7%。软饮料行业在 2019

年的增长较为突出。  

图表 36：国内软饮料产量 

 

资料来源：中原证券 WIND 

2019 年 1 至 12 月，国内软饮料的产销率为 99.8%，第四季度的产销率较前三季度有所回

落，全年的景气度较高。 

图表 37：国内软饮料产销率 

 

资料来源：中原证券 WIND 
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截至 2019 年 12 月，软饮料行业的库存较年初增长 3.3%，行业库存在已经连续 6 个季度

下降之后首次回升，预计行业库存在经过去库存后出现了主动加库存。 

图表 38：软饮料库存比年初增长 

 

资料来源：中原证券 WIND 
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2．行业要素价格 

2.1 食糖 

国内糖价进入新一轮上升周期。2019 年以来，国内糖价触底回升，全年呈上行态势。截至

2019 年 12 月，南宁白砂糖现货价 5727.5 元/吨，较 2018 年同期上涨 12%。 

2020 年 1、2 月，糖价继续冲高，3 月回落。截至 2020 年 3 月，南宁白砂糖现货价 5765

元/吨。糖价历史上 2 至 2.5 年的上涨周期可能会被疫情暂时打断。 

图表 39：南宁白砂糖现货价 

 

资料来源：中原证券 WIND 

2019 年进口糖量价齐升。2019 年 1-12 月国内进口食糖 338 万吨，同比增 19.86%；截至

2019 年 12 月，食糖进口均价 339.23 美元/吨，同比增 3.46%。 

2020 年 3 月，食糖进口均价 406.63 美元/吨，呈底部反弹态势。 
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图表 40：食糖进口量价 

  

资料来源：中原证券 WIND 

2.2 糖蜜 

2019 年二季度以后，国内糖蜜价格上涨。截至 12 月末，南宁糖蜜现货价 835 元/吨，较

上年同期涨 5.9%。今年上半年糖蜜价格处于低位，相关上市公司安琪酵母（600298）享有阶

段性的成本红利，但是下半年糖蜜价格有望推高，公司成本也将会上升。 

糖蜜的功用主要是制作酒精和酵母。当糖蜜酒精的价格上涨，对糖蜜的需求就会增加，推

升糖蜜价格；当糖蜜酒精的价格下跌，糖蜜需求也会相应减少，糖蜜价格下跌。我们看到，2019

年糖蜜酒精的价格走势与糖蜜基本一致。进入 2020 年以来，疫情打击下，市场对糖蜜酒精的

需求减小，故预计 2020 年的糖蜜价格将会因之下降。 
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图表 41：国内糖蜜价格 

 

资料来源：中原证券 WIND 

 

图表 42：国内糖蜜酒精价格 

 

资料来源：中原证券 WIND 
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2.3 肉禽蛋 

猪肉价格暴涨拉动其它肉类产品及鸡蛋的价格同步上升。 

截至 2019 年 12 月，国内猪肉批发价 43.25 元/公斤，同比升 123.98%；国内牛肉批发价

70.02 元/公斤，同比升 15.22%；国内羊肉批发价 67.78 元/公斤，同比升 10.09%；国内白条

鸡批发价 42.7 元/公斤，同比升 158.63%。 

进入 2020 年后，除鸡肉价格外，猪肉、牛肉和羊肉价格持续上涨。截至 3 月，国内猪肉、

牛肉和羊肉批发价同比继续上涨 7.75%、2.53%、0.41%；鸡肉批发均价同比降 13%。 

图表 43：国内主要肉类价格 

 

资料来源：中原证券 WIND 

截至 2019 年 12 月，国内鸡蛋价格 8.83 元/公斤，环比降 9.06%，同比升 0.46%。2019

年，鸡蛋价格前高后低：1 至 10 月上涨 38.32%，10 至 12 月下降 25.42%。 

进入 2020 年后，鸡蛋价格持续跌势：截至 3 月鸡蛋价格为 6.84 元/公斤，较 1 月下跌

21%。 
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图表 44：国内鸡蛋价格 

 

资料来源：中原证券 WIND 

2.4 蔬菜水果 

截至 2019 年 12 月末，国内重点监测蔬菜平均批发价为 4.7 元/公斤，同比升 23.2%，

环比升 16.6%。经历了 7 个月下跌后，10 月份蔬菜价格开始回升。 

进入 2020 年之后，蔬菜价格开始回落。截至 2020 年 3 月，国内重点监测蔬菜平均

批发价为 4.5 元/公斤，同比降 6.42%，环比降 18.41%。 

图表 45：重点监测蔬菜平均批发价格 

 

资料来源：中原证券 WIND 
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截至 2019 年 12 月，国内重点监测水果平均批发价为 5.32 元/公斤，同比降 10%。截

至 2020 年 3 月，国内重点监测水果平均批发价为 5.8 元/公斤，同比降 4.6%，较上年 12

月涨 9.02%，水果价格反弹。 

图表 46：重点监测水果平均批发价格 

 

资料来源：中原证券 WIND 

2.5 麦芽 

进口麦芽是国内啤酒企业的主要原材料之一。2019 年 1 至 12 月，进口麦芽的价格指数

处于偏低位置，而进口麦芽的数量指数处于历史中间位置。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                             

图表 47：进口麦芽价格指数 图表 48：进口麦芽数量指数 

  

资料来源：中原证券 WIND 
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2.6 大豆 

2019 年，进口大豆的价格下行，大豆进口数量大增，中贸易战后的反弹形态明显。 

图表 49：进口大豆价格指数 图表 50：进口大豆数量指数 

  

资料来源：中原证券 WIND 

2019 年 1-12 月，国内黄豆价格 前高后低，反映出进口量反弹后对国内市场的冲击。

截至 12 月，国内黄豆价格为 3918 元/吨。 

2020 年以来，可能与疫情有关，国内黄豆价格反弹至 4377 元/吨。 

图表 51：国内黄豆价格 

 

资料来源：中原证券 WIND 
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2.7 豆粕和菜粕 

2019 年以来，在生猪补栏的激发下，豆粕和菜粕价格上升。但是，在 2019 年下半年

双粕价格先后向下，进入下跌期，预计是双粕的供应较为充足所致。进入 2020 年后，由

于疫情的影响，双粕价格再次反弹。截至 2020 年 3 月，豆粕价格 3210.7 元/吨，菜粕价

格 2485 元/吨。 

图表 52：国内豆粕价格 图表 53：国内菜粕价格 

  

资料来源：中原证券 WIND 

2.8 糯米 

截至 2019 年 12 月，国内糯米批发均价 3.23 元/斤，零售价 4.39 元/斤，相比年初分

别上涨 8.03%和 14.02%。 

截至 2020 年 3 月，国内糯米批发均价 3.33 元/斤，零售价 4.34 元/斤，相比年初分

别上涨 3.1%和-1.14%。 

2019 年以来，糯米价格整体上涨，涨幅累计超过 10%。 
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图表 54：国内糯米价格 

 

资料来源：中原证券 WIND 

2.9 包材 

截至 2019 年 12 月底，瓦楞纸吨价 3548.6 元/吨，较年初下降 7%；玻璃制品价格指数

100.4，较年初下降 1.5%，第四季度的下降速度放缓。 

2020 年以来，包材价格继续下降。截至 2020 年 3 月，瓦楞纸吨价 3406 元/吨，较年初

下降 4%；玻璃制品指数 99.6，较年初下降 0.8 %。 

2019 年迄今，在工业品价格通缩的背景下，行业包材成本明显下降，纸箱价格的降幅

大于玻瓶，预计包材价格的下降态势将会持续贯穿 2020 年。 

图表 55：瓦楞纸价格 图表 56：玻璃制品价格指数 

  

资料来源：中原证券 WIND 
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3．二级市场表现 

2019年 1至 12月，食品饮料板块上涨 77.61%。其中，我们年初推荐的子板块白酒、

啤酒、调味品分别上涨 103.82%、44.32%和 53.76%，涨幅在各个子板块中居前四。涨幅前

四中，除我们推荐的板块外，其他酒类涨幅也较大。 

2020年 1至 3月，我们在年初推荐的米面、肉、乳、调味制品板块期间涨幅分别为 30.78%、

27.97%、-1.24%和 16.76%。我们在年初规避的酒水板块，由于估值较高和疫情影响，白酒、

啤酒、饮料等板块分别下跌了 9.6%、8.9%、5.3%。 

图表 57：食品饮料板块行情  

 

资料来源：中原证券 WIND 
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图表 58：食品饮料各个子板块涨跌幅 

板块 区间涨跌幅(2019-01-01至 2019-12-31；%） 区间涨跌幅(2020-01-01至 2020-03-31；%） 

CS 食品饮料 77.0911 -3.0561 

CS 酒类 98.2492 -9.4779 

CS 白酒 103.4485 -9.6028 

CS 啤酒 44.3232 -8.9418 

CS 其他酒 27.1094 -4.4136 

CS 饮料 28.7191 -1.9566 

CS 非乳饮料 6.4147 -5.2653 

CS 乳制品 35.2362 -1.2448 

CS 食品 41.5957 18.4639 

CS 肉制品 23.1888 27.9683 

CS 调味品 51.6302 16.7634 
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按照 2019年 4月 27日的收盘价，食品饮料各个子板块的市盈率都已经位于高位，板

块继续回调的内在动力较大。 

图表 59：食品饮料板块估值（市盈率：倍） 

 

资料来源：中原证券 WIND 

4．投资建议 

我们在 2019年年末曾经判断： 2020年，食品饮料板块的系统性机会并不多，但是仍存在

结构性机会，比如：米面、肉、乳、啤酒等板块仍值得关注。2020年一季度的行情基本验证了

我们的判断。 

对于 2020年第二季度以及下半年的投资，我们认为：板块系统性回调的趋势日趋明朗，除

了估值较高外，一季报业绩将对板块施加进一步的打压，此外疫情发展至今已经超出了之前的

预期。故，米面、肉制品、调味品、乳制品等板块在年内仍将会延续高景气行情，年内境内外

充沛的流动性也将会助推上述板块的行情。我们继续推荐双汇发展（000895）、克明面业（002661）、

安琪酵母（600298）、涪陵榨菜（002507）、中炬高新（600872）、恒顺醋业（600305）、千禾味

业（603027）、伊利股份（600887）等，维持上述公司的“增持”评级。 
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CS 其他食品 19.7232 10.9432 

CS 休闲食品 53.1543 18.4558 

CS 速冻食品 78.7202 30.7784 

资料来源：中原证券 WIND 
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5. 风险提示 

食品饮料板块去年涨幅过大，已经聚集了系统性回调的风险，而目前回调幅度非常有限。

全球流动性充沛，推涨了资产价格，同时也加大了市场风险，当货币增速放缓之后风险将会逐

一暴露。 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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或本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，

本公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公

司允许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为
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特别声明 
在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证
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议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 


